













international  capital mobility. The  results  obtained with  it  originate  one  of  the most  important 
«puzzles» in economics. They have caused innumerable debates, where corrections and extensions 
were suggested, as well as positions which deny the interest of this thesis. In Andrade (2007) we 
presented  the  idea  that  the studies of  this  thesis are an example of a scientific practice  like Karl 
Popper  described  it.  In  reaction  to  the  problems  of  refutation,  attempts  of  immunization were 




its evolution, either at  the  level of  the analysis, or at  the  level of  the econometric  techniques. A 








tries.  The  real  and  financial  integration  of  less  developed  economies  has  the  consequence  of 
worsen the negative external balances2. And a country whose growth is faster than that of the oth‐
ers will have, in theory, an imbalance of its external balance more important.  
The development of  financial practices of protection against  the risk will also contribute  to 










the reduction of  the national savings3 and consequently  to worsen external  imbalance. Economic 










α β= + ⋅   5 








will not have effects on domestic  investment,  is  the most demanding of  the definitions6. Taking 




  From a more  formal point of view Lemmen and Eijffinger  (1998) showed  that  the condi‐
tions required by F‐H to evaluate a perfect integration are really leonine. It is consequently natural 
that one can arrive at different ideas on actual integration when other methods are used8. Method‐






the new methods more appropriate  to  the problem  in question10. In  the first case  the authors are 
























of  β  equal  to  1, does not  imply necessarily  the  immobility  of  capital14. With  regard  to  the new 






Coakley, Kulasi and Smith  (1996), applying non‐stationary methods, support  the  thesis ac‐
cording to which F‐H does not measure capital mobility, but external sustainability. A coefficient 
close to the unit is nothing more but the result of the intertemporal19 budgetary constraint. A very 
simple development, starting  from  the accounting  identity of  the macro equality between global 
supply  and  demand, makes  it  possible  to  expose  this  argument.  From  the macro  definition  of 
product:  ( )Y C I G X M= + + + − 20, we deduce:  ( )X MS I
Y Y











integrated of order 1 and co‐integrated with  the vector of Co‐integration  (1,  ‐1).  In  this case, we 
cannot deduce anything with regard to the international capital mobility from the value of the long 
term coefficient. 
The econometrics of  the non‐stationary variables  involves with  it new questions. How “to 
deduce”  the  F‐H  thesis  from  the  obtained  coefficients?  Corbin  (2004)  proposes  that  if  Co‐
integration  is  not  rejected,  the  adjustment  coefficients  to  correct  de  disequilibrium  in  the  ECM 
model represent the intensity of the capital mobility. But in this case we can also put the question 
                                                 
11 Hogendorn (1998). Aussi Bayoumi (1990) and Blanchard and Giavazzi (2002). 




















  Taylor  (1996)  and  Banerjee  and  Zanghieri  (2003)  propose  the  equation 
( )t t t tI S S Iα β γΔ = + ⋅Δ + ⋅ − 26  to test the presence of Co‐integration27. For these authors,  γ  repre‐





presenting  the sources of data  (a), we  look  for  this economy  in  the  international context  (b). The 




cients and  the quality of  fitting, we will go beyond  this and we will  insist on  the stability of  the 
model. In order to apply non‐stationary methods we must be sure about the presence of unit roots 




































  PRT  GRC  IRL  DNK  FRA  ITA  SWE  GBR  USA 
1910‐14  3      21  14  14  13  10  22 
1950‐54  17  16  11  26  25  20  21  14  16 
1960‐64  24  22  18  25  24  29  25  18  19 
1970‐74  32  28  24  25  27  27  23  20  20 
1980‐84  34  25  25  17  21  24  18  16  20 
1990‐94  27  21  17  17  20  19  17  16  16 
2000‐04  25  24  24  20  20  20  17  17  19 
 
Table 2 – S/Y (%) in Portugal and other countries 
  PRT  GRC  IRL  DNK  FRA  ITA  SWE  GBR  USA 
1910‐14  15      18  16  17  9  12  23 
1950‐54  16  16  2  25  25  20  21  14  16 
1960‐64  22  19  16  24  25  28  25  18  19 
1970‐74  32  33  19  24  27  26  24  19  20 
1980‐84  27  25  15  18  21  23  19  18  19 
1990‐94  24  21  17  21  21  20  18  15  16 
2000‐04  17  17  23  23  21  20  23  15  14 
 















tion rate reached  the highest value after  the beginning of XX century, 26.5%  in  terms of  implicit 
prices of GDP. This value was more than 8,2 points above the value of the previous year. The situa‐
tion of external disequilibrium was also serious. As a result of an agreement with the FMI, Portu‐







The behaviour of  investment proves  the  importance  that  the restrictive policies had on  the 


























whose  sub‐periods are  characterized  in Table 4. This  ruptures correspond  to years of  important 
political events. The year of 1925 corresponds to the final period of political instability associated 
with the First Republic; in 1946 the Portuguese economy, after the WWII32, had important financial 







values of saving  is relatively  low  from 1974  to now. The negative evolution of savings since  the 
90ʹs has been responsible for an increasing necessity of external financing of the Portuguese econ‐
omy, as we can see in Table 533.  














  1995  1996  1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003 
NLFE  0  1,3  3,0  4,5  6,1  8,8  7,9  4,9  3,1 
Tx_C_PIB  2,3  3,5  4  4,6  3,8  3,4  1,7  0,4  ‐1,1 
 
Figure 2 – Saving evolution 
1910-2004, breaks: 1925, 1946 & 1973














down of economic growth of the economy. Two dates were  important  in  the evolution of saving: 
1974 and 1991. The  first one corresponds  to  the Revolution  (1974) and  its  implications on agents 
behaviour, where we must include a radical change of customs and the changes in terms of institu‐
tions. The State started to call itself responsibilities that until then were of individual or family na‐
ture. We must  remember  at  the  level of  social  security,  the principle of universal pensions,  the 
health national service and the unemployment benefit. The second date corresponds to the practice 
of financial liberalization34. From 1977 to 1990 the monetary policy was based on the direct control 
of bank credit volume on a context of an  inexistent market  for  funds out of banks. The  financial 
liberalization followed by innovation and increasing competition was a key factor in the reduction, 
if not elimination, of liquidity constraints of families. 
  Summarizing,  in  the  evolution  of  investment  and  saving we must  distinguish  long  and 
short  term behaviour. In  the  long term both variables are characterised by values above  those of 
similar economies.  In  the short  term  the evolution of  investment and saving  is a really problem. 
The first one after 198335 and the second since 198936, doesn’t stop to fall. 












1910-2004, breaks: 1940 & 1949


































α β γ ε⎛ ⎞ ⎛ ⎞= + ⋅ + ⋅ +⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠  we looked for the elimination of auto‐
correlation problems, ARCH process and non normality of the errors. The symbol D represents a 
vector  of deterministic variables beyond  the Constant. The  three better  estimations  that we got 
with the values of the information criteria are reproduced in Table 7. In any one of them we have 
included one lag of the dependent variable (I/Y) to reject the null hypothesis of the coefficient. 





D    AIC  HQ  SC 
mi, ms_0, ms_1 and ms_2  0,018  ‐7,912  ‐7,830  ‐7,709 
mi, ms_0, ms_1 and T  0,018  ‐7,958  ‐7,888  ‐7,785 




These criteria  lead  to  the selection of  the  last model37. The null hypothesis of  the coeffi‐
cient associated with saving, the retention coefficient,  is rejected at the 10%  level. Its value  is not 
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nation (b) and change  in  inclination without discontinuity  in the evolution. In the case of  invest‐
ment we only have a rupture and  therefore we can apply  the  test of Perron  to  the  totality of  the 
available data. In the case of saving we have three ruptures and so we have divided the total sam‐
ple  in  sub‐samples where  the  rupture points  are  inside  each  sub‐sample. We have  retained  the 















Var.  Periods  Lags  T  Z  Det.43 
I/Y  1910‐2004  0  ‐1,541  ‐2,727  C 
I/Y  1910‐1982  0  ‐3,788**  ‐24,168**  C, T 
I/Y  1984‐2004  0  ‐2,086  ‐6,878  C 
(I/Y)  1910‐2004  0  ‐9,041***  ‐87,505***  ‐ 
(I/Y)  1911‐1982  0  ‐9,713***  ‐82,010***  C 
(I/Y)  1984‐2004  0  ‐3,799***  ‐14,731***  ‐ 
 
Table 10 – KPSS44 test  (I/Y)  
Var.  Periods  Lags  μη   τη  
I/Y  1910‐2004  0  8,325  1,347 
I/Y  1911‐1982  0  7,078  0,799 
I/Y  1984‐2004  0  0,782  0,123 
(I/Y)  1910‐2004  0  0,218***  0,077*** 
(I/Y)  1911‐1982  0  0,088***  0,013*** 












Periods45  Model  Lags  T=1 
1910‐1945  (c)  0       ‐3,853 
1926‐1972  (a)  0       ‐4,502 
1947‐2004  (b)  2       ‐5,399** 
1947‐2004  (c)  1       ‐4,609* 










Var.  Periods  Lags  T  Z  Det 
S/Y  1910‐2004  0    ‐2,286  ‐10,236  C 
 (S/Y)  1910‐1982  0  ‐10,001***  ‐97,064***  ‐ 
 
Table 13 – KPSS test  (S/Y) 
Var.  Periods  Lags  μη   τη  
S/Y  1910‐2004  0  4,091  0,756 












Period  Model  Lags  T=1 
1910‐2004  (c)  0       ‐4,503* 
 
Table 15 – ADF test  (CA/Y) 
Var.  Periods  Lags  T  Z  Det 
CA/Y  1910‐1939  0  ‐3,279*  ‐17,428*  C,T 
CA/Y  1950‐2004  0  ‐4,672***  ‐24.968**  C,T 
CA/Y  1910‐2004  0  ‐3,685**  ‐23,853**  C,T 
 (CA/Y)  1911‐1939  0  ‐6,926***  ‐36,198***  ‐ 
 (CA/Y)  1951‐2004  0  ‐7,289***  ‐49,170***  ‐ 
 (CA/Y)  1911‐2004  0  ‐9,836***  ‐95,432***  ‐ 
 
Table 16 – KPSS test  (CA/Y) 
Var.  Periods  Lags  μη   τη  
CA/Y  1910‐1939  0  2,301  0,183* 
CA/Y  1950‐2004  0  1,130  0,154* 
CA/Y  1910‐2004  0  4,505  0,643 
 (CA/Y)  1911‐1939  0  0,039***  0,038*** 
 (CA/Y)  1951‐2004  0  0,040***  0,025*** 
















k  S/Y  I/Y  CA/Y  (S/Y)  (I/Y)  (CA/Y) 
5  0,776  0,872  0,785  0,435  0,507  0,450 
10  0,749  0,845  0,661  0,387  0,353  0,387 











Var  k  M1  M2  R1  R2  S1 
I/Y  20  22,88  20,02  22,79  20,35  29,18 
S/Y  20  21,82  19,47  22,48  21,16  29,18 
CA/Y  20  5,87  4,71  5,73  5,51  4,40 
(I/Y)  20  ‐0,72  ‐0,64  ‐0,97  ‐0,90  ‐0,90 
(S/Y)  20  ‐1,34  ‐1,23  ‐0,90  ‐1,11  ‐1,10 
(CA/Y)  20  ‐1,63  ‐1,53  ‐1,43  ‐1,51  ‐1,40 
 
  All the variables in levels reject those processes. After differentiation they do not reject the 
hypothesis of IID or MDS processes, at least at the level of 5%49.   As  a  consequence  of  these  re‐




sively  investment and saving,  to evaluate  the  importance  that assumes  the saving for  the  invest‐
ment. In the case of a macro model a weak constraint of saving on investment can be the result of 
important  capital mobility  or  the Keynesian  confirmation  of  investment  exogeneity  and  saving 
endogeneity.  In  this case  the  investment will cause  the saving.  If  the  influence of  investment on 
saving is weak we can conclude for a neo‐classical regime. 
  To obtain  the order of our model we  start  from a maximum of 4  lags. The only dummy 










VAR(k)  SC  HQ  AIC 
Var(4)  ‐8,157  ‐8,486  ‐8,709 
Var(3)  ‐8,334  ‐8,597  ‐8,775 
Var(2)  ‐8,520  ‐8,718  ‐8,851 
Var(1)  ‐8,690  ‐8,821  ‐8,910 
 
Table 20 – Restriction tests on coefficients 
Var(k+1) ‐> Var(k)  DF of F  F  SL 
Var(4) ‐> Var(3)  4, 160  0,429  0,788 
Var(3) ‐> Var(2)  4, 164  0,247  0,911 







Variables  F(2,89)  SL50    Variables  F(2,89)  SL 
(I/Y)‐1  228,1  (0,0)    (S/Y)‐1  40,0  (0,0) 

















  The decomposition of  the variance (Table 23) confirms  the  importance of each variable  in 
the explanation of  the other51. The contribution of  investment  in  the explanation of  the saving  is 
greater than the inverse (30.49>21.65) what is a suggestion of a Keynesian behaviour.  
 






T  I/Y  S/Y    T  I/Y  S/Y 
1  100,0  0    1  3,06  96,94 
2  98,15  1,85    2  5,42  94,58 
...  ...  ...    ...  ....  ... 


































































after a shock on  this variable 58.13% of  it will still be retained. The effects of  this shock over  the 
saving are much more reduced but more persistent. In the 5th year the effect is 62% higher, and in 
the 20th year is of equal value, than in the period of the shock in the investment.  










H. Co‐Integration between  the  investment and  the  saving:  the problem of external  sus‐
tainability. As the VAR model was of order 1 we concentrate our attention in co‐integration rela‐
tions, between investment and saving, with 1 lag52. We have two possibilities for our dummy vari‐
ables:  its  inclusion  in the vector of co‐integration or  its exclusion of this vector, but being part of 
the VECM53 model. In the first option we have considered the presence of ms_0. Its exclusion of the 












0 4,690    (0,03)
_ 0 16,287   (0,00)
_1 9,660     (0,00)














And for all the variables  24 18,80   (0,00)χ = . This means that we must consider a model (C‐I 
(B)) with the inclusion of all these variable. In the second possibility we have put all the dummies 






0 2,699     (0,07)
_ 0 16,291    (0,00)
_1 12,178     (0,00)














  Lambda  H0: r<=  Trace  SL 
C‐I(A)         
  0,199  0  23,802  0,002 
  0,031  1  2,847  0,086 
C‐I(B)         
  0,278  0  39,054  0,000 
  0,086  1  8,460  0,004 
C‐I(C)         
  0,257  0  30,030  0,000 




done below. As  for  the  last model we couldn’t reject  the existence of a relation of co‐integration 
between investment and saving. We have tried the hypothesis of a vector (1,‐1). The LR test give 









Var.         
I/Y  1  ‐0,209  ‐‐‐  0,064 






















practice. Nowadays  the  thesis allows not only measuring  the  level of  financial  integration of  the 





















We  think  that  the  level of  integration of  these variables  is very  interesting  from  the macro 



















  Coefficient  Std.Error    t‐prob 
I_Y_1  0.701435  0.06922  0.000  
S_Y  0.0634468  0.03421  0.067  
mi  0.0361159  0.007945  0.000  
Trend  0.00139731  0.0003385  0.000  






   
  Solved static long‐run equation for I_Y  
  Coefficient  Std.Error    t‐prob 
S_Y            0.212506    0.1114     0.060 
mi  0.120965      0.02712     0.000 
Trend  0.00468008    0.0004356     0.000 
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